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尚荣医疗 

002551 

投资要点  

 公司本次 IPO 计划公开发行 2,050 万股，募投项目主要包

括智能自控手术室技术改造、研发中心建设、营销网络建

设及其他与主营业务相关的项目。 

 公司作为国内医疗专业工程领域的领军企业，主要提供以

洁净手术部为核心的医疗专业工程整体解决方案，为医院

提供规划设计、装饰施工、器具配置、系统运维等一体化

服务。近年来，以洁净手术部为核心衍生的“医疗设备销

售”、“医院后勤托管服务”等业务具有广阔的市场空间。 

 在新医改的大背景下，国内医院在未来 10 年通过新建、改

建、扩建的方式，增加卫生资源的供应是医院发展的必然

趋势。公司凭借 10 余年的行业经验和技术累积、主攻高端

市场的明确地位、特色的买方信贷服务等优势，加之多年

来良好的社会关系维护，将受益于医院建设的黄金发展期。 

 我们预测公司 2010-2012 年 EPS（摊薄）分别为 0.72 元、

1.19 元和 2.05 元。公司作为国内医疗器械与工程建筑交叉

领域最早的市场开拓者和领军者之一，鉴于公司所处行业

良好的市场前景及公司在行业中的地位和优势，综合医疗

器械上市公司的估值水平，我们认为公司的合理价位在

41.65元-47.60元，对应公司2011年的EPS市盈率为35-40

倍。 
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分析师：袁舰波, 昳屈  

投资咨询执业证书编号： 
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日期 

分析：2011 年 02 月 11 日 

价格 

预测发行价：42 元 

预测上市价：47.6 元 

 

发行数据 

发行前总股本(万股） 6,150 

本次发行股数(万股) 2,050 

发行后总股本(万股) 8,200 

 

医药行业相对上证综指走势图 
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1、 公司基本情况 

1.1 公司股权结构 

公司是一家家族创业型企业，公司创始人、董事长梁桂秋先生在本次发行前持有公司 3,475 万股股份，

占发行人总股本的 56.51%，为公司的控股股东和实际控制人，  

本次计划发行 2,050 万股股票，占发行后公司总股本的 25%。发行后，梁桂秋先生仍然为公司的控股股

东和实际控制人，梁桂秋及其亲属共持有公司 54.04%的股份。 

图 1：IPO 后尚荣医疗股权结构图 

 

资料来源：公司招股说明书、东海证券研究所 

 

1.2 公司主营业务 

公司作为国内医疗专业工程领域的领军企业，主要提供以洁净手术部为核心的医疗专业工程整体解决方

案，具体包括医疗专业工程(如手术室、ICU、实验室、化验室、医用气体工程等)的规划设计、装饰施工、器

具配置、系统运维等一体化服务。现已形成了以“以洁净手术部为核心的医疗专业工程整体解决方案”为主、

以“医疗设备销售”、“医院后勤托管服务”为补充的业务结构。 

     

2、 公司所处行业情况 

公司主要从事以洁净手术部为核心的医疗专业工程整体解决方案，根据深圳市医疗器械行业协会及其他

相关政府部门的说明，本公司隶属于医疗器械行业下的医疗专业工程行业。由于 2001 年中国证监会颁布的《上

市公司行业分类指引》中没有此细分行业分类，公司现隶属于建筑业中的装修装饰行业(E05)。 

 

2.1 我国医院建设的发展趋势 

目前，我国医院卫生资源供给低于医疗服务需求的矛盾不断突出，主要表现在医疗资源紧缺且分布不均、
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老旧医院的规划设计不合理、老旧医院设备配置不能满足医学及医院管理的发展等方面。通过新建、改建、

扩建的方式，增加医院卫生资源的供应是医院发展的必然趋势。 

据统计，国内 80%的医院存在改扩建问题，20%需要新建。随着医院建设旺盛时期的到来，手术室作为标

准化医院建设的必然组分来将迎来黄金发展期。 

 

2.2 医院手术室新建、扩建市场 

新增洁净手术室主要来源于医院的新建及扩建带来的增量。根据《中华人民共和国卫生部综合医院建筑

设计规范》(实行)要求，医院手术室间数按外科病床计算，每 25-30 床设置一间手术室；教学医院和以外科

为重点的医院，每 20-25 床宜设置一间手术室。 

由于洁净手术室能够有效除去空气中的尘埃和微生物，减少外源性院内感染，提高手术成功率，得到了

卫生部门、医院和社会的认可，近年来新建手术室中洁净手术室的比例呈逐年上升趋势。据公司估计，08-09

年手术室建设中分别有 70%、75%为洁净手术室；新建手术室中洁净手术室的市场规模不低于 30 亿元/年。随

着我国医院建设的快速发展和洁净手术室的逐步普及，预计未来五年我国新建洁净手术室将保持不低于 20%

的增速。 

图 2：公司预测 2008-2014 年我国新增洁净手术室市场规模 
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单位：亿元；资料来源：公司招股说明书、东海证券研究所 

 

2.3 医院手术室改建、更新市场 

2002年11月，我国颁布了《医院洁净手术部建筑技术规范》，规定了医院洁净手术部在设计、施工和验收

等方面的标准要求。目前我国有超过80%的医院建设于2000年及以前，早期建成的手术室主要存在手术室所用

材料不合新规范要求、无空气净化系统、控制系统落后等问题。此外，基于设备设施的使用年限及医学、医

疗设备等学科进步的推动，洁净手术室平均每10年需要更新一次。 

公司根据我国社会经济及医学的发展趋势判断，洁净手术室在未来10年将逐步取代现有普通手术室，而

手术室的平均使用寿命约为10年，则2009年底我国各类医院现有的11万间手术室将在未来10年间至少进行一
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次改建或更新，以每间手术室改建或更新的费用为60万元计算，未来10年间现有手术室改建及更新的规模达

660亿元。 

 

3、 公司核心竞争能力分析 

3.1 经过十余年历练的行业领军者 

公司自 1998 年成立以来一直专注于以洁净手术部为核心的医疗专业工程领域，是国内此领域最早的市场

开拓者和领军者之一。经过十余年的发展，公司的业务已遍布全国各省；服务过的大型综合医院近 200 家，

建造手术室数量超过 1,000 间。公司丰富的行业经验和技术累积，加之多年来良好的社会关系维护，使公司

在工程招标过程中优势明显。 

 

3.2 市场定位明确，主攻高端市场 

面对行业内低端市场竞争日益激烈的局面，公司市场定位明确——主攻全国范围内的地市级以上高端医

院市场。公司投标的项目规模一般都在 200 万元以上，重点承接大型综合性项目。集“医院智能自控手术室、

ICU 病房建设，医疗设备配置，科室医疗专业装饰装修，设备运维”一体化的大型综合性项目合同不断增长。 

2007 年至 2010 年上半年，公司共承接医院技术工程项目 71 家，其中，三级医院 39 家，占 55%。由于三

级医院在国内多级医疗体系中的示范带头作用，对于公司开展其他类型医院业务也具有推动作用。 

 

3.3 资金实力保障买方信贷服务 

买方信贷是公司的特色服务之一，由公司提供买方信贷额度和贷款保证担保，银行放款专项用于经营状

况良好、资金紧缺的医院购买公司的产品或服务。 

由于医院项目对资金的要求较高，一方面项目资金需求量大，结算周期较长，现金流分布不均；另一方

面，部分地区财政投入下拨进度与医院的资金需求进度不匹配。公司提供的买方信贷资金解决了可能因上述

原因造成的项目进展缓慢的问题，保障了项目的顺利开展。 

 

3.4 洁净手术部为中心的衍生业务逐渐展开 

公司在医疗专业工程建设过程中发现的很多衍生业务机会，诸如医疗设备和医疗器械类代理采购、托管

医院的后勤、帮助医院进行硬件升级等业务。经过多年的摸索与发展，目前公司已形成了以“以洁净手术部

为核心的医疗专业工程整体解决方案”为主、以“医疗设备销售”、“医院后勤托管服务”为补充的业务结构。 

随着公司核心业务的快速增长以及营销网络的逐渐完善，也为以洁净手术部为中心的衍生业务带来了快

速发展的机遇。公司现拥有多个医疗器械产品文号，已经为未来开拓自身业务提前布局。 
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4、 公司财务分析 

4.1 主营业务保持快速增长 

公司的主营业务主要由医药医疗专业工程、医疗设备销售、医院后勤托管服务及其他业务（主要是软件

销售）4部分构成。以洁净手术部为核心的医疗专业工程是公司的主要业务，2009 年占公司收入和毛利的比

重分别为 81%、85%。近年来，公司主营业务收入、利润均保持快速增长。 

图 3：2007-2010H1 年公司收入、净利润及毛利率情况 
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资料来源：wind、东海证券研究所 

 

4.2 期间费用控制良好 

08 年以来，公司期间费用的控制情况良好，财务费用率有所上升同时管理费用率稳重有降，总费用率保

持平稳。 

图 4：2007-2010H1 年公司期间费用情况 
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资料来源：wind、东海证券研究所 
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5、 公司主要风险 

5.1  未来订单不确定风险 

虽然目前公司订单数量充足，但若市场竞争环境发生变化，或产能扩大情况下市场营销网络建设未能达

到预期等情况发生，都将使公司面临未来订单情况不确定的风险。 

 

5.2  买方信贷服务风险 

买方信贷是公司的特色服务之一，虽然公司以及银行将对医院的经营状况、财务状况进行系统评估后，

确认医院在未来能够及时还款的条件下，公司才提供买方信贷服务；同时银行对贷款进行全程监管，保证贷

款专项用于购买公司的产品及服务；且公司自 2003 年开展买方信贷服务至今，未发生医院不能偿还银行贷款

的情形，但仍存在政府财政拨款不及时和医院资金周转困难致使不能及时偿还银行贷款，从而导致公司承担

连带担保责任的风险。 

 

6、 募集资金投向 

公司本次IPO计划公开发行2,050万股，募投项目主要包括智能自控手术室技术改造、研发中心建设、营

销网络建设及其他与主营业务相关的项目。募集资金具体投向如下： 

表 1：募投项目情况 

项目名称 投资总额（万元） 原有产能/年 新增产能/年 预计达产时间

智能自控手术室技术改造项目 13,537 170 套 430 套 2013 年 

研发中心建设项目 6,290  - 2012 年 

营销网络建设项目 4,878  - 2011 年 

其他与主营业务相关的营运资金项目 -  - - 

资料来源：公司招股说明书、东海证券研究所  

 

目前，公司手术室部品部件的产能利用率已近 100%，随着洁净手术室的逐步普及以及医院新建、改建、

扩建，未来五年内，我国洁净手术室将保持不低于 20%的增长速度，产能不足已严重制约了公司业务的进一

步发展。智能自控手术室技术改造项目计划在三年内，实现现有智能自控手术室产品的升级换代和新增年产

430 套的手术室部品部件，达到年产 600 套手术室部品部件的生产能力。 
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7、 估值与市场定价 

7.1 公司估值 

我们的估值主要基于以下假设： 

1、未来 2年销售费用略有上升 

2、公司税收政策保持不变 

3、募投项目如期达产 

在上述假设下，我们预测公司 2010-2012 年 EPS（摊薄） 分别为 0.53 元、0.77 元和 1.00 元。 

表 2：尚荣医疗盈利预测 

利润表(万元) 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

营业收入 13807 20851 30071 52948 94712 

增长率 18.6% 51.0% 44.2% 76.1% 78.9%

营业成本 7953 12227 17646 31146 57282 

营业税金及附加 392 636 902 1853 3315 

销售费用 774 1091 1804 3600 6630 

管理费用 1440 2242 2857 6089 10892 

财务费用 21 124 354 495 413 

营业利润 2876 4674 5308 8765 15181 

营业外收入 (18) 48 50 50 50 

利润总额 2858 4722 5358 8815 15231 

所得税费用 396 771 964 1587 2742 

归属于母公司净利润 2412 3988 4435 7296 12606 

EPS（摊薄） 0.61 0.65 0.72 1.19 2.05 

资料来源：招股说明书、东海证券研究所 

 

7.2 上市定价 

公司作为国内医疗器械与工程建筑交叉领域最早的市场开拓者和领军者之一，在 200 多个医院洁净手术

部工程建设的成功案例中积累了丰富的经验，鉴于公司所处行业良好的市场前景及公司在行业中的地位和优

势，综合医疗器械上市公司估值水平，我们认为公司的合理价位在 41.65 元-47.60 元，对应公司 2011 年的

EPS 市盈率为 35-40 倍。 
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本公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之间已经了解或使用其中的信息。 

本报告版权归“东海证券有限责任公司”所有，未经本公司书面授权，任何人不得对
本报告进行任何形式的翻版、复制、刊登、发表或者引用。 

袁舰波：东海证券医药行业高级分析师，南京大学理学学士，复旦大学 MBA，拥有十多年

的医药及证券行业从业经历，具备丰富的营销、管理及证券分析经验，对企业的核心竞争

能力和投资价值具有独到的研究。重点跟踪公司：益佰制药、康缘药业、升华拜克、现代

制药、科华生物等。 

屈昳：东海证券医药行业分析师，中山大学硕士，主要研究化学原料药、医疗器械及医药

商业板块。重点跟踪公司：浙江医药、新和成、海正药业、南京医药、天士力、中新药业、

通策医疗。 

 
市场指数评级  看多——未来 6个月内上证综指上升幅度达到或超过 20% 

看平——未来 6个月内上证综指波动幅度在-20%—20%之间 
看空——未来 6个月内上证综指下跌幅度达到或超过 20% 

行业指数评级  超配——未来 6个月内行业指数相对强于上证指数达到或超过 10% 
标配——未来 6个月内行业指数相对上证指数在-10%—10%之间 
低配——未来 6个月内行业指数相对弱于上证指数达到或超过 10% 

公司股票评级  买入——未来 6个月内股价相对强于上证指数达到或超过 15% 
增持——未来 6个月内股价相对强于上证指数在 5%—15%之间 
中性——未来 6个月内股价相对上证指数在-5%—5%之间 
减持——未来 6个月内股价相对弱于上证指数 5%—15%之间 
卖出——未来 6个月内股价相对弱于上证指数达到或超过 15% 
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资格说明 
东海证券有限责任公司是经中国证监会核准的合法证券经营机构，已经具备证券投资

咨询业务资格。我们欢迎社会监督并提醒广大投资者，参与证券相关活动应当审慎选择具

有相当资质的证券经营机构，注意防范非法证券活动。 

风险提示 
本报告所载的全部内容只提供给客户做参考之用，并不构成对客户的投资建议，并非

作为买卖、认购证券或其它金融工具的邀请或保证，建议客户如有任何疑问应当咨询独立

财务顾问并独自进行投资判断。 


